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VERDRAG VAN ROME - TOEPASSELIJK RECHT -
GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIE - FUSIE DOOR
OVERNEMING - BESCHERMING VAN DE SCHULD-
EISERS - OVERGANG VAN ALLE ACTIVA EN PAS -
SIVA VAN DE OVERGENOMEN VENNOOTSCHAP
OP DE OVERNEMENDE VENNOOTSCHAP
De uitlegging van de door de overgenomen vennoot-
schap afgesloten leningsovereenkomsten, de daaruit
voortvloeiende verbintenissen en de wijze waarop
deze kunnen tenietgaan, worden na een grensover-
schrijdende fusie door overneming beheerst door het
recht dat ook vóór deze fusie al op deze overeenkom-
sten van toepassing was.
In geval van een grensoverschrijdende fusie door over-
neming wordt de bescherming van de schuldeisers van
de overgenomen vennootschap geregeld door het natio-
nale recht dat op die vennootschap van toepassing was.
CONVENTION DE ROME - LOI APPLICABLE - FU -
SION TRANSFRONTALIÈRE - FUSION PAR ABSORP-
TION - PROTECTION DES CRÉANCIERS - TRANS-
FERT DE L’ENSEMBLE DU PATRIMOINE ACTIF ET
PASSIF DE LA SOCIÉTÉ ABSORBÉE À LA SOCIÉTÉ
ABSORBANTE 
L’interprétation des contrats d’emprunt conclus par la
société absorbée, les obligations qui en découlent et
leurs modes d’extinction sont régis, à la suite d’une
fusion par absorption transfrontalière, par la loi qui
était applicable à ces contrats avant cette fusion. 
Dans le cadre d’une fusion par absorption transfron-
talière, la protection des créanciers de la société absor-
bée est régie par le droit de l’Etat qui était applicable
à cette société. 
KA Finanz AG t./ Sparkassen Versicherung AG Vienna
Insurance Group
[...]
1. Het verzoek om een prejudiciële beslissing betreft
de uitlegging van het Verdrag inzake het recht dat
van toepassing is op verbintenissen uit overeen-
komst, ter ondertekening opengesteld te Rome op 19
juni 1980 (PB L 266, blz. 1; hierna : “verdrag van
Rome”), van de Derde richtlijn (78/855/EEG) van de
Raad van 9 oktober 1978 op de grondslag van artikel
54, lid 3, onder g), van het Verdrag betreffende fusies
van naamloze vennootschappen (PB L 295, blz. 36),
zoals gewijzigd bij richtlijn 2009/109/EG van het
Europees Parlement en de Raad van 16 september
2009 (PB L 259, blz. 14; hierna : “richtlijn 78/855”),
alsook van richtlijn 2005/56/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 26 oktober 2005 betreffen-
de grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennoot-
schappen (PB L 310, blz. 1).
2. Dit verzoek is ingediend in het kader [van] een ge -
ding tussen enerzijds de in Oostenrijk gevestigde onder -
neming KA Finanz AG (hierna : “KA Finanz”), die de
rechtsopvolger is van de in Cyprus gevestigde onder-
neming Kommunalkredit International Bank LTD
(hierna : “Kommunalkredit”), en anderzijds de inOosten -
rijk gevestigde onderneming Sparkassen Versicherung
AG Vienna Insurance Group (hierna : “Sparkassen Ver -
sicherung”), betreffende een vordering waarmee
Sparkassen Versicherung van KA Finanz voldoening
vraagt van de rente op achtergestelde leningen waarop
zij bij Kommunalkredit had ingetekend voordat Kom -
munalkredit door overname fuseerde met KA Finanz.
Toepasselijke bepalingen
Unierecht
Verdrag van Rome 
3. Artikel 1 van het verdrag van Rome, dat de wer-
kingssfeer van dit verdrag omschrijft, bepaalt :
“1. De bepalingen van dit verdrag zijn van toepassing
op verbintenissen uit overeenkomst in gevallen waar-
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in uit het recht van verschillende landen moet wor-
den gekozen.
2. Zij zijn niet van toepassing op : 
[...]
e) kwesties behorende tot het recht inzake vennoot-
schappen, verenigingen en rechtspersonen, zoals de
oprichting, de rechts- en handelingsbevoegdheid, het
inwendig bestel en de ontbinding van vennootschap-
pen, verenigingen en rechtspersonen, alsmede de
persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten en
de organen voor de schulden van de vennootschap,
vereniging of rechtspersoon; 
[...]”
4. Artikel 3, lid 1, van dit verdrag luidt als volgt :
“Een overeenkomst wordt beheerst door het recht dat
partijen hebben gekozen. De rechtskeuze moet uit-
drukkelijk zijn gedaan of voldoende duidelijk blijken
uit de bepalingen van de overeenkomst of de
omstandigheden van het geval. [...]”
5. Artikel 10 van dit verdrag bepaalt :
“1. Het recht dat ingevolge de artikelen 3 tot en met
6 en 12 van dit verdrag op de overeenkomst toepas-
selijk is, beheerst met name :
a) de uitlegging ervan;
b) de nakoming ervan;
c) de gevolgen van gehele of gedeeltelijke tekortko-
ming, daaronder begrepen de vaststelling van de
schade voor zover hiervoor rechtsregels gelden, een
en ander binnen de grenzen welke het procesrecht
van de rechter aan diens bevoegdheden stelt;
d) de verschillende wijzen waarop verbintenissen
tenietgaan, alsmede de verjaring en het verval van
rechten als gevolg van het verstrijken van een ter-
mijn;
[...]
2. Ten aanzien van de wijze van nakoming en de
door de schuldeiser in geval van tekortkoming te
nemen maatregelen, wordt rekening gehouden met
het recht van het land waar de overeenkomst wordt
nagekomen.”
6. Het verdrag van Rome is vervangen door verorde-
ning (EG) nr. 593/2008 van het Europees Parlement
en de Raad van 17 juni 2008 inzake het recht dat van
toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst (PB
L 177, blz. 6; hierna : “Rome I-verordening”).
Ingevolge artikel 28 is deze verordening van toepas-
sing op overeenkomsten die na 17 december 2009
zijn gesloten.
Richtlijn 78/855
7. In de derde en de zesde overweging van richtlijn
78/855 heet het :
“[...] ter bescherming van de belangen van deelne-
mers en derden [is het] nodig [...] de wettelijke bepa-
lingen van de lidstaten inzake fusies van naamloze
vennootschappen te coördineren, en [dient] de
rechtsfiguur van de fusie in de wetgeving van alle lid-
staten [...] te worden ingevoerd;
[...]
[...] de schuldeisers, met inbegrip van de obligatie-
houders, alsook de houders van andere effecten van
de vennootschappen die een fusie aangaan, moeten
worden beschermd tegen benadeling door de fusie”.
8. Artikel 13 van deze richtlijn luidt als volgt :
“1. De wetgevingen der lidstaten moeten een passen-
de bescherming bieden van de belangen der schuld-
eisers van de vennootschappen die een fusie aan-
gaan, wier vorderingen voor de openbaarmaking van
het fusievoorstel zijn ontstaan en ten tijde van die
openbaarmaking nog niet opeisbaar zijn.
2. Daartoe bepalen de wetgevingen van de lidstaten
ten minste dat deze schuldeisers recht hebben op
passende waarborgen wanneer de financiële toe-
stand van de vennootschappen die de fusie aangaan,
deze bescherming nodig maakt en deze schuldeisers
niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken.
De lidstaten stellen de voorwaarden vast voor de in
lid 1 en in de eerste alinea van dit lid bedoelde
bescherming. De lidstaten dragen er in elk geval zorg
voor dat de bovenbedoelde schuldeisers zich tot de
bevoegde administratieve of gerechtelijke instantie
kunnen wenden om adequate waarborgen te verkrij-
gen, mits zij op geloofwaardige wijze kunnen aan -
tonen dat de voldoening van hun vorderingen als
gevolg van de fusie in het gedrang is, en dat van de
vennootschap geen adequate waarborgen zijn ver-
kregen.
3. De bescherming voor de schuldeisers van de over-
nemende vennootschap kan verschillen van de
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bescherming voor de schuldeisers van de overgeno-
men vennootschap.”
9. Artikel 14 van deze richtlijn bepaalt :
“Onverminderd de regels met betrekking tot de
gemeenschappelijke uitoefening van hun rechten, is
artikel 13 van toepassing op de houders van obliga-
ties van de vennootschappen die de fusie aangaan,
tenzij de fusie is goedgekeurd door een vergadering
van obligatiehouders, wanneer de nationale wetge-
ving een dergelijke vergadering kent, of door de
afzonderlijke obligatiehouders.”
10. Artikel 15 van deze richtlijn luidt :
“De houders van effecten waaraan bijzondere rech-
ten verbonden zijn maar die geen aandelen zijn,
moeten in de overnemende vennootschap over rech-
ten beschikken die ten minste gelijkwaardig zijn aan
die waarover zij in de overgenomen vennootschap
beschikten[,] tenzij [ofwel] de wijziging van deze
rechten is goedgekeurd door een vergadering van de
houders van deze effecten, wanneer de nationale
wetgeving een dergelijke vergadering kent, of door
de afzonderlijke houders, [ofwel] deze houders recht
hebben op inkoop van hun effecten door de overne-
mende vennootschap.”
11. Richtlijn 78/855 is ingetrokken door richtlijn
2011/35/EU van het Europees Parlement en de Raad
van 5 april 2011 betreffende fusies van naamloze
vennootschappen (PB L 110, blz. 1). Richtlijn 2011/35
is overeenkomstig artikel 33 ervan in werking getre-
den op 1 juli 2011.
Richtlijn 2005/56
12. Uit overweging 1 van richtlijn 2005/56 volgt dat
deze richtlijn tot doel heeft de verwezenlijking van
grensoverschrijdende fusies van onder de wetgeving
van verschillende lidstaten vallende kapitaalvennoot-
schappen van uiteenlopende vorm te vergemakkelij-
ken.
13. Volgens overweging 3 van deze richtlijn dient
“[t]eneinde grensoverschrijdende fusies te vergemak-
kelijken, [...] te worden bepaald dat, tenzij in deze
richtlijn anders is bepaald, voor elke vennootschap
die aan een grensoverschrijdende fusie deelneemt en
voor elke belanghebbende derde de bepalingen en
formaliteiten van het nationale recht gelden die bij
een nationale fusie van toepassing zouden zijn [...]”.
14. Artikel 2 van diezelfde richtlijn luidt :
“Voor de toepassing van deze richtlijn wordt verstaan
onder :
[...]
2. ‘fusie’ : de rechtshandeling waarbij :
a) de activa en passiva van het vermogen van een of
meer vennootschappen als gevolg en op het tijdstip
van ontbinding zonder liquidatie in hun geheel op
een andere, reeds bestaande vennootschap - de over-
nemende vennootschap - overgaan tegen uitgifte van
bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal van
de andere vennootschap aan haar deelgerechtigden,
eventueel met een bijbetaling in geld welke niet meer
mag bedragen dan 10 % van de nominale waarde of,
bij gebreke van een nominale waarde, van de fractie-
waarde van deze bewijzen, of
[...]”
15. Artikel 4 van richtlijn 2005/56, “Voorwaarden be -
treffende grensoverschrijdende fusie”, luidt als volgt :
“1. Tenzij dit in deze richtlijn anders is bepaald
[...]
b) moet een vennootschap die aan een grensover-
schrijdende fusie deelneemt, voldoen aan de bepalin-
gen en formaliteiten van de op haar toepasselijke
nationale wetgeving. [...]
2. De in punt 1, onder b), bedoelde bepalingen en
formaliteiten betreffen in het bijzonder de bepalingen
en formaliteiten die betrekking hebben op het
besluitvormingsproces in verband met de fusie en,
rekening houdend met het grensoverschrijdend
karakter van de fusie, [...] de bescherming van
schuldeisers van de fuserende vennootschappen,
obligatiehouders en houders van effecten of aande-
len, alsmede van de werknemers wat de andere rech-
ten betreft dan die welke bij artikel 16 worden gere-
geld. [...]”
16. Artikel 14 van deze richtlijn, met als opschrift
“Rechtsgevolgen van de grensoverschrijdende fusie”,
bepaalt in lid 1 :
“De grensoverschrijdende fusie overeenkomstig arti-
kel 2, punt 2, onder a) en c), heeft met ingang van
de in artikel 12 bedoelde datum de volgende rechts-
gevolgen :
a) het vermogen van de overgenomen vennootschap,
zowel activa als passiva, gaat in zijn geheel over op
de overnemende vennootschap;
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[...]
c) de overgenomen vennootschap houdt op te be -
staan.”
Oostenrijks recht
17. § 226 van het Aktiengesetz (wet op de naamloze
vennootschappen) van 31 maart 1965 (BGBl.
98/1965), in de versie die van toepassing is op de fei-
ten van het hoofdgeding (hierna : “AktG”), met het
opschrift “Bescherming van de schuldeisers”, regelt
de bescherming van de schuldeisers in geval van
fusie. Deze paragraaf luidt als volgt :
“1. Schuldeisers van fuserende vennootschappen
moeten waarborgen krijgen indien zij niet om vol-
doening van hun vorderingen kunnen verzoeken, op
voorwaarde dat zij zich melden binnen een termijn
van 6 maanden vanaf de bekendmaking van de re -
gistratie van de fusie. Dit recht wordt evenwel enkel
toegekend aan de schuldeisers die op een geloof-
waardige wijze aantonen dat de fusie een risico
vormt voor de voldoening van hun schuldvordering.
De schuldeisers dienen bij de bekendmaking van de re -
gistratie op de hoogte te worden gebracht van dit recht.
2. Het recht om garanties te vragen komt niet toe aan
schuldeisers die in de insolventieprocedure preferen-
tiële aanspraken op voldoening kunnen laten gelden
ten aanzien van een massa die overeenkomstig de
wettelijke bepalingen is gevormd om hen te bescher-
men en die onder toezicht staat van de bevoegde
autoriteit.
3. Aan houders van obligaties en winstbewijzen moe-
ten ofwel gelijkwaardige rechten worden toegekend,
ofwel moet hun voor de wijziging van de rechten of
het recht zelf een passende compensatie worden ver-
leend.”
18. Volgens de verwijzende rechter vormt § 226, lid 3,
AktG de omzetting van artikel 15 van richtlijn 78/855
in Oostenrijks recht.
Hoofdgeding en prejudiciële vragen
19. In het jaar 2005 heeft Sparkassen Versicherung
ingetekend op twee door Kommunalkredit uitgege-
ven achtergestelde leningen. De uitgiftevoorwaarden,
die voor beide leningen identiek zijn (hierna : “uitgif-
tevoorwaarden”), bepalen de status van deze lenin-
gen, de voorwaarden van hun achterstelling, de voor-
waarden waaronder rente wordt betaald en het toe-
passelijke recht. 
20. § 2 van deze uitgiftevoorwaarden luidt :
“Status. De obligatieverplichtingen vormen ongedek-
te en achtergestelde verplichtingen van de emittent,
die onderling en ten opzichte van alle andere achter-
gestelde verplichtingen van de emittent dezelfde rang
hebben. Bij de ontbinding, de vereffening of het fail-
lissement van de emittent kan aan de obligatiever-
plichtingen pas worden voldaan nadat alle niet-ach-
tergestelde schuldvorderingen zijn voldaan, zodat
met betrekking tot de obligaties in geen geval bedra-
gen worden uitgekeerd zolang de vorderingen van
alle niet-achtergestelde schuldeisers van de emittent
niet volledig zijn voldaan of hiervoor geen uitgebrei-
de reserves zijn aangelegd. De obligatiehouder mag
zijn obligatievorderingen niet verrekenen met schuld-
vorderingen van de emittent. De emittent noch een
andere persoon kan of zal op enig tijdstip in de toe-
komst bij overeenkomst enige zekerheid stellen voor
de rechten van de obligatiehouders in het kader van
de obligaties. Geen enkele latere afspraak kan de
achterstelling als bedoeld in deze paragraaf beper-
ken, de vervaldatum van de obligaties vervroegen of
de toepasselijke opzeggingstermijn verkorten.”
21. § 4, lid 1, onder b), van de uitgiftevoorwaarden
luidt als volgt :
“Betaling van de rente. [...] Aflossingen van het nomi-
nale bedrag of rentebetalingen mogen slechts wor-
den verricht wanneer de betaling er niet toe leidt dat
het in aanmerking te nemen eigen vermogen van de
emittent daalt tot beneden de drempelwaarden die
zijn vastgesteld in het toepasselijke richtsnoer van de
centrale bank van Cyprus over de berekening van het
kapitaal van banken.”
22. § 9, lid 1, van de uitgiftevoorwaarden bepaalt :
“Wanprestatie. Iedere obligatiehouder heeft het recht
zijn obligaties opeisbaar te verklaren en de onmiddel-
lijke terugbetaling ervan te vorderen ten belope van
het bedrag van de vervroegde aflossing [...], vermeer-
derd met de (eventueel) tot de aflossingsdatum aan-
gegroeide rente, indien de emittent wordt geliqui-
deerd en vereffend of ontbonden (behalve indien dit,
op een ogenblik dat hij nog solvabel is, geschiedt met
het oog op of in het kader van een fusie, herstructu-
rering of sanering waarbij de opvolgende vennoot-
schap in wezen alle activa en verplichtingen van de
emittent overneemt).”
23. In § 12, lid 1, van diezelfde uitgiftevoorwaarden is
het volgende bepaald :
“Toepasselijk recht. De vorm en de inhoud van de
obligaties, alsmede alle rechten en plichten van de
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obligatiehouders en de emittent, worden beheerst
door het Duitse recht.”
24. De onderneming Kommunalkredit, die sinds het
einde van het jaar 2008 niet meer voldeed aan de in
het richtsnoer van de Cypriotische centrale bank
bepaalde minimumvereisten op het gebied van eigen
vermogen, betaalde bijgevolg vanaf dan niet langer
de in de uitgiftevoorwaarden overeengekomen rente
aan Sparkassen Versicherung.
25. Kommunalkredit is door overname gefuseerd met
KA Finanz. Die fusie is op 18 september 2010 inge-
schreven in het Oostenrijkse handels- en vennoot-
schapsregister en is derhalve op die dag van kracht
geworden.
26. Sparkassen Versicherung heeft KA Finanz voor de
Oostenrijkse rechterlijke instanties gedaagd en ver-
zoekt haar met betrekking tot de jaren 2009 en 2010
om betaling van de rente die is overeengekomen in
het kader van de in het hoofdgeding aan de orde
zijnde achtergestelde leningen. Subsidiair vordert
Sparkassen Versicherung dat KA Finanz haar gelijk-
waardige rechten toekent in de zin van § 226, lid 3,
AktG, en haar alle schade vergoedt die voortvloeit uit
de weigering om haar die rechten te verlenen. 
27. KA Finanz betoogt primair dat de in het hoofdge-
ding aan de orde zijnde achtergestelde leningen ten
gevolge van de fusie werden beëindigd. Subsidiair
voert zij aan dat de uit die leningen voortvloeiende
verplichtingen niet op haar zijn overgegaan, aange-
zien de leningen al hun waarde hebben verloren
door het volledige verdwijnen van Kommunalkredits
eigen vermogen.
28. KA Finanz is van mening dat de voldoening van
de rente en het kapitaal afhing van de grootte van
Kommunalkredits eigen vermogen, zodat deze lenin-
gen zelf de kenmerken van eigen vermogen hadden
en winstbewijzen waren in de zin van § 226, lid 3,
AktG. Volgens KA Finanz zijn de in het hoofdgeding
aan de orde zijnde effecten compleet waardeloos
geworden op de datum van de fusie. Kommunal kredit
leed immers een dermate groot verlies dat zij in haar
voortbestaan werd bedreigd en op 31 december 2008
een negatief eigen vermogen van bijna 1 miljard EUR
had. KA Finanz leidt hieruit af dat zij, gelet op een
dergelijk verlies, geen gelijkwaardige rechten hoefde
toe te kennen aan de houders van die effecten en hun
evenmin een compensatie hoefde uit te keren.
29. In eerste aanleg heeft het Handelsgericht Wien
(handelsrechtbank te Wenen) de vordering afgewe-
zen waarmee KA Finanz deze rechtbank verzocht om
allereerst vast te stellen dat de in het hoofdgeding
aan de orde zijnde effecten teniet waren gegaan bij
de fusie en dat de uit de achtergestelde leningen
voortvloeiende verplichtingen van Kommunalkredit
niet op haar waren overgegaan. 
30. Deze rechtbank was van oordeel dat de in het
hoofdgeding aan de orde zijnde effecten noch winst-
bewijzen waren noch andere met aandelen vergelijk-
bare effecten, aangezien zij niet de kenmerken van
eigen vermogen hadden en evenmin afhankelijk
waren van de winst van Kommunalkredit. Naar het
oordeel van het Handelsgericht Wien had KA Finanz
derhalve niet het recht om deze effecten te annuleren
in het kader van de fusie. Deze rechtbank heeft
voorts vastgesteld dat de achtergestelde leningen aan
KA Finanz waren overgedragen in het kader van de
overdracht onder algemene titel van Kommunal -
kredits vermogen.
31. De verwijzende rechter preciseert dat het
Handelsgericht Wien het geding heeft beslecht zon-
der zich uit te spreken over de vraag welk recht hier-
op toepasselijk was.
32. Het Oberlandesgericht Wien (hogere regionale
rechtbank te Wenen) heeft in hoger beroep de beslis-
sing van het Handelsgericht Wien bevestigd, na eraan
te hebben herinnerd dat de rechtsgevolgen van een
fusie worden bepaald door de status van de onder-
neming als rechtspersoon en dat de bescherming van
de schuldeisers bijgevolg moet worden beoordeeld
aan de hand van de wetgeving die deze status regelt,
in casu dus het Oostenrijkse vennootschapsrecht.
33. Het Oberlandesgericht Wien was van oordeel dat
§ 226, lid 3, AktG, op grond waarvan KA Finanz stelt
dat de fusie ertoe geleid heeft dat de in het hoofdge-
ding aan de orde zijnde effecten teniet zijn gegaan,
niet van toepassing was op deze effecten. Deze bepa-
ling heeft volgens die rechtbank enkel betrekking op
houders van obligaties die lidmaatschap veronder-
stellen of alle kenmerken hebben van eigen vermo-
gen en op houders van winstaandelen, waarbij rech-
ten worden verleend die typisch vermogensrechten
van een aandeelhouder kunnen zijn. Daarbij kan met
name worden gedacht aan een deling in de winst
en/of in het saldo bij vereffening. 
34. Deze rechtbank heeft vastgesteld dat daarvan in
casu geen sprake was, zoals uit de uitgiftevoorwaar-
den kon worden afgeleid. Zij heeft eraan toegevoegd
dat in deze voorwaarden niet is bepaald dat de
betrokken leningen definitief komen te vervallen
zodra het eigen vermogen terugvalt tot onder de pru-
dentiële minimumwaarde, maar enkel dat die lenin-
gen niet opeisbaar zijn zolang niet aan de minimum-
eisen is voldaan.
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35. Daarop heeft KA Finanz bij het Oberste Gerichts -
hof (hooggerechtshof) een beroep in Revision inge-
steld, dat - zoals die rechterlijke instantie zelf preci-
seert - betrekking heeft op de vraag of § 226, lid 3,
AktG van toepassing is op de in het hoofdgeding aan
de orde zijnde achtergestelde leningen. 
36. Het Oberste Gerichtshof vraagt zich, met het oog
op de beslechting van hoofdgeding, af welk recht
van toepassing is op dit geding. In dit verband preci-
seert het dat bij de intekening op de in het hoofdge-
ding aan de orde zijnde leningen was overeengeko-
men om het Duitse recht toe te passen, dat de zetel
van de emittent van deze leningen (Kommunalkredit)
zich in Cyprus bevond, en dat de onderneming die
Kommunalkredit heeft overgenomen (te weten KA
Finanz) alsook de onderneming die op deze leningen
heeft ingetekend (te weten Sparkassen Versicherung)
hun zetel in Oostenrijk hebben.
37. Deze rechterlijke instantie benadrukt dat de Rome
I-verordening niet van toepassing is op de in het
hoofdgeding aan de orde zijnde leningen, die immers
zijn afgesloten vóór 17 december 2009.
38. Voorts vraagt het Oberste Gerichtshof zich af of
de in het hoofdgeding aan de orde zijnde effecten
wel effecten zijn in de zin van artikel 15 van richtlijn
78/855, alsook of de in dat artikel neergelegde regels
inzake schuldeiserbescherming zich verzetten tegen
een nationale bepaling als § 226, lid 3, AktG, op
grond waarvan een emittent van effecten waaraan
bijzondere rechten verbonden zijn maar die geen
aandelen zijn, de rechtsverhouding tussen hemzelf en
de houders van deze effecten op eenzijdige wijze
mag beëindigen en mag overgaan tot voldoening van
deze houders.
39 In deze omstandigheden heeft het Oberste
Gerichtshof de behandeling van de zaak geschorst en
het Hof verzocht om een prejudiciële beslissing over
de volgende vragen :
“1) Dient artikel 1, lid 2, onder e), van het verdrag van
Rome aldus te worden uitgelegd dat de uitzondering
‘recht inzake vennootschappen’ zich uitstrekt tot 
a) herstructureringen zoals fusies en splitsingen, als-
mede tot
b) de bescherming van schuldeisers bij dergelijke
herstructureringen, als bedoeld in artikel 15 van richt-
lijn 78/855 ? 
2) Is het antwoord hetzelfde wanneer artikel 15 van
richtlijn 2011/35 wordt toegepast ?
3) Voor het geval dat de eerste en de tweede vraag
bevestigend worden beantwoord, leidt de uitzonde-
ring als bedoeld in artikel 1, lid 2, onder d), van de
Rome I-verordening - welke bepaling in de plaats is
gekomen van artikel 1, lid 2, onder e), van het ver-
drag van Rome - tot hetzelfde resultaat, of moet zij
anders worden uitgelegd ? Zo ja, in welke zin ?
4) Kunnen aan het primaire Unierecht, en met name
aan de vrijheid van vestiging als bedoeld in artikel 49
VWEU, het vrij verrichten van diensten als bedoeld in
56 VWEU of het vrije verkeer van kapitaal en betalin-
gen als bedoeld in artikel 63 VWEU, aanwijzingen
worden ontleend over de collisieregels die moeten
worden toegepast op fusies, in het bijzonder ter
beantwoording van de vraag of het nationale recht
van de staat van de over te nemen vennootschap dan
wel het nationale recht van de overnemende ven-
nootschap dient te worden toegepast ?
5) Voor het geval dat de vierde vraag ontkennend
wordt beantwoord, kunnen dan aan het afgeleide
Unierecht, zoals richtlijn 2005/56, richtlijn 2011/35 of
de Zesde richtlijn (82/891/EEG) van de Raad van 17
december 1982 op de grondslag van artikel 54, lid 3,
onder g), van het Verdrag betreffende splitsingen van
naamloze vennootschappen (PB L 378, blz. 47), begin-
selen betreffende de toepasselijke collisieregels worden
ontleend, in het bijzonder ter beantwoording van de
vraag of het nationale recht van de staat van de over te
nemen vennootschap dan wel het nationale recht van
de overnemende vennootschap dient te worden toege-
past, of moet op basis van het nationale internationaal
privaatrecht worden bepaald bij welk nationaal mate -
rieel recht dient te worden aangeknoopt ?
6) Dient artikel 15 van richtlijn 78/855 aldus te wor-
den uitgelegd dat de emittent jegens de houder van
effecten waaraan bijzondere rechten zijn verbonden
maar die geen aandelen zijn, en met name bij achter-
gestelde obligaties, bevoegd is om in geval van een
grensoverschrijdende fusie de rechtsverhouding te
beëindigen en over te gaan tot voldoening van de
vorderingen van de houders ?
7) Is het antwoord hetzelfde wanneer artikel 15 van
richtlijn 2011/35 wordt toegepast ?”
Beantwoording van de prejudiciële
vragen
40. Om te beginnen moet worden opgemerkt dat het
Hof krachtens artikel 2, onder a), van het op 19
december 1988 vastgestelde Eerste Protocol betref-
fende de uitlegging door het Hof van Justitie van de
Europese Gemeenschappen van het Verdrag inzake
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het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit
overeenkomst, voor ondertekening opengesteld te
Rome op 19 juni 1980 (PB 1989, L 48, blz. 1),
bevoegd is om in het kader van een door het Oberste
Gerichtshof ingediend verzoek om een prejudiciële
beslissing uitspraak te doen over kwesties in verband
met dat verdrag. 
41. Voorts moet eraan worden herinnerd dat volgens
vaste rechtspraak van het Hof een vermoeden van
relevantie rust op de vragen betreffende de uitlegging
van het Unierecht die de nationale rechter heeft
gesteld binnen het onder zijn eigen verantwoordelijk-
heid geschetste regelgevende en feitelijke kader, ten
aanzien waarvan het niet aan het Hof is de juistheid
te onderzoeken. Het Hof kan slechts weigeren uit-
spraak te doen op een verzoek van een nationale
rechterlijke instantie wanneer duidelijk blijkt dat de
gevraagde uitlegging van het Unierecht geen verband
houdt met een reëel geschil of met het voorwerp van
het hoofdgeding, wanneer het vraagstuk van hypo-
thetische aard is of wanneer het Hof niet beschikt
over de gegevens, feitelijk en rechtens, die noodza-
kelijk zijn om een zinvol antwoord te geven op de
gestelde vragen (arrest Verder LabTec, C-657/13,
EU:C:2015:331, punt 29 en aldaar aangehaalde recht-
spraak).
42. In dit verband moet ten eerste worden opgemerkt
dat richtlijn 2011/35 pas in werking is getreden op 
1 juli 2011, dus na de feiten van het hoofdgeding,
zodat de tweede vraag, de vijfde vraag - voor zover
deze de uitlegging van deze richtlijn betreft - en de
zevende vraag niet-ontvankelijk zijn.
43. Ten tweede was de Rome I-verordening, die vol-
gens artikel 28 ervan toepasselijk is op overeenkom-
sten die na 17 december 2009 zijn gesloten, nog niet
van kracht toen de in het hoofdgeding aan de orde
zijnde overeenkomsten werden afgesloten (namelijk
in 2005), zoals de verwijzende rechter ook heeft aan-
gegeven. Derhalve is de derde vraag niet-ontvanke-
lijk.
44. Ten derde staat vast dat het hoofdgeding draait
rond de vraag welke gevolgen een fusie door over-
neming die plaatsvindt tussen twee ondernemingen,
heeft voor achtergestelde leningen. Bijgevolg is de
eerste vraag niet-ontvankelijk voor zover de verwij-
zende rechter daarmee wenst te vernemen hoe arti-
kel 1, lid 2, onder e), van het verdrag van Rome moet
worden uitgelegd wat splitsingen van vennootschap-
pen betreft. Aangezien richtlijn 82/891 betrekking
heeft op splitsingen van naamloze vennootschappen,
is ook de vijfde vraag niet-ontvankelijk voor zover zij
de uitlegging van deze richtlijn betreft.
45. Hieruit volgt dat enkel de volgende vragen ont-
vankelijk zijn : de eerste vraag voor zover die er niet
toe strekt te vernemen hoe artikel 1, lid 2, onder e),
van het verdrag van Rome moet worden uitgelegd
wat splitsingen van vennootschappen betreft, de vier-
de vraag, de vijfde vraag voor zover zij de uitlegging
van richtlijn 2005/56 betreft, en de zesde vraag.
46. Wat de eerste, de vierde en de vijfde vraag
betreft, volgt uit de prejudiciële verwijzing dat de ver-
wijzende rechter deze vragen heeft gesteld teneinde
uitspraak te kunnen doen over de gevolgen die de
fusie door overneming tussen KA Finanz en
Kommunalkredit heeft voor de in het hoofdgeding
aan de orde zijnde overeenkomsten, wat - vanuit zijn
standpunt bezien - betekent dat hij eerst moet uitma-
ken welk recht na die fusie van toepassing is op deze
overeenkomsten.
47. Derhalve moet worden aangenomen dat de eer-
ste, de vierde en de vijfde vraag, voor zover zij ont-
vankelijk zijn, in wezen strekken tot bepaling van het
recht dat, in het licht van het Unierecht, na een grens-
overschrijdende fusie door overneming van toepas-
sing is op, ten eerste, de uitlegging van door de over-
genomen vennootschap afgesloten leningsovereen-
komsten als die welke in het hoofdgeding aan de
orde zijn, de nakoming van de uit die overeenkom-
sten voortvloeiende verplichtingen en de wijzen
waarop deze kunnen tenietgaan, en ten tweede een
verzoek - als het door Sparkassen Versicherung sub-
sidiair geformuleerde verzoek - “waarmee een
schuldeiser zich beoogt te beroepen op de in artikel
15 van richtlijn 78/855 voorgeschreven schuldeiser -
bescherming”.
48. Wat de zesde vraag betreft, wenst de verwijzende
rechter in wezen te vernemen of artikel 15 van richt-
lijn 78/855 aldus moet worden uitgelegd dat deze
bepaling rechten verleent aan de emittent van effec-
ten waaraan bijzondere rechten zijn verbonden maar
die geen aandelen zijn.
49. Om te kunnen antwoorden op de vraag welk
recht na een grensoverschrijdende fusie door overne-
ming van toepassing is op de uitlegging van door de
overgenomen vennootschap afgesloten leningsover-
eenkomsten als die welke in het hoofdgeding aan de
orde zijn, de nakoming van de uit die overeenkom-
sten voortvloeiende verplichtingen en de wijzen
waarop deze kunnen tenietgaan, moet in de eerste
plaats worden onderzocht of en, zo ja, in hoeverre
het verdrag van Rome toepasselijk is op deze over-
eenkomsten. 
50. In deze context moet worden opgemerkt dat de
voorschriften van het verdrag van Rome, volgens arti-
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kel 1, lid 1, ervan, van toepassing zijn op verbintenis-
sen uit overeenkomst in gevallen waarin uit het recht
van verschillende landen moet worden gekozen. 
51. In afwijking van deze regel inzake de materiële
bevoegdheid bepaalt artikel 1, lid 2, onder e), van dit
verdrag evenwel dat de bepalingen van dit verdrag
niet van toepassing zijn op kwesties behorende tot
het recht inzake vennootschappen, verenigingen en
rechtspersonen, zoals de oprichting, de rechts- en
handelingsbevoegdheid, het inwendig bestel en de
ontbinding van vennootschappen, verenigingen en
rechtspersonen, alsmede de persoonlijke aansprake-
lijkheid van de vennoten en de organen voor de
schulden van de vennootschap, vereniging of rechts-
persoon.
52. Uit het rapport betreffende het Verdrag inzake het
recht dat van toepassing is op verbintenissen uit
overeenkomst door Mario Giuliano, hoogleraar aan
de Universiteit van Milaan, en Paul Lagarde, hoogle-
raar aan de Universiteit Paris I (PB 1980, C 282, blz.
1), blijkt dat kwesties in verband met het recht inzake
vennootschappen, verenigingen en rechtspersonen
niet binnen de werkingssfeer van het verdrag van
Rome zijn gebracht vanwege de werkzaamheden die
toen in het kader van de Europese Gemeenschappen
op het gebied van het vennootschapsrecht werden
verricht. Uit dit rapport volgt ook dat de rechtshande-
lingen die de ontbinding van vennootschappen rege-
len, zoals een fusie of concernvorming, deel uitma-
ken van de uitzonderingen zoals deze zijn opgesomd
in artikel 1, lid 2, van dit verdrag. Bijgevolg is dit ver-
drag niet van toepassing op fusies van vennootschap-
pen. 
53. Aangezien uit het aan het Hof overgelegde dos-
sier echter blijkt dat de in het hoofdgeding aan de
orde zijnde overeenkomsten binnen de werkings-
sfeer van het verdrag van Rome vielen voordat
Kommunalkredit door KA Finanz werd overgeno-
men, en de contractpartijen er overeenkomstig artikel
3, lid 1, van dit verdrag voor hadden geopteerd om
het Duitse recht toepasselijk te maken op deze over-
eenkomsten, moet worden vastgesteld of dit recht
ook na de fusie nog van toepassing is op deze over-
eenkomsten en bijgevolg of dit recht, krachtens arti-
kel 10, lid 1, van dit verdrag, de uitlegging van deze
overeenkomsten, de nakoming van de eruit voort-
vloeiende verbintenissen en de wijze waarop deze
tenietgaan, blijft regelen. 
54. Daartoe moeten in de tweede plaats de teksten
worden onderzocht die de wetgever van de Europese
Unie op het gebied van fusie van vennootschappen
heeft vastgesteld. In deze context moet worden opge-
merkt dat deze materie het voorwerp heeft uitge-
maakt van twee regelingen, die bestemd waren om
de fusieprocedure te organiseren en om de rechtsge-
volgen van de fusie te regelen, namelijk richtlijn
78/855, die - zoals uit de derde overweging ervan
blijkt - is aangenomen om de wettelijke bepalingen
van de lidstaten inzake fusies van naamloze vennoot-
schappen te coördineren en de rechtsfiguur van de
fusie in te voeren in de wetgeving van alle lidstaten,
en richtlijn 2005/56, die - zoals uit overweging 1
ervan blijkt - is aangenomen om de verwezenlijking
van grensoverschrijdende fusies van onder de wetge-
ving van verschillende lidstaten vallende kapitaalven-
nootschappen van uiteenlopende vorm te vergemak-
kelijken. 
55. Aangezien het hoofdgeding betrekking heeft op
de vraag welk lot achtergestelde leningen na een
grensoverschrijdende fusie beschoren is, moet op
basis van richtlijn 2005/56 worden bepaald welke
gevolgen deze fusie heeft voor leningen van een der-
gelijke aard. 
56. Uit artikel 2, punt 2, onder a), van richtlijn
2005/56 blijkt dat een fusie door overneming de
rechtshandeling is waarbij de activa en passiva van
het vermogen van een of meer vennootschappen als
gevolg en op het tijdstip van ontbinding zonder liqui-
datie in hun geheel op een andere, reeds bestaande
vennootschap - namelijk de overnemende vennoot-
schap - overgaan. 
57. Wat de gevolgen van een dergelijke rechtshande-
ling betreft, vloeit uit artikel 14, lid 2, onder a), van
deze richtlijn voort dat de grensoverschrijdende fusie
ertoe leidt dat het vermogen van de overgenomen
vennootschap, zowel activa als passiva, met ingang
van de datum waarop die fusie van kracht wordt in
zijn geheel overgaat op de overnemende vennoot-
schap. 
58. Een fusie door overneming houdt dus in dat de
overnemende vennootschap de overgenomen ven-
nootschap in haar geheel verwerft zonder dat de ver-
bintenissen tenietgaan - wat bij liquidatie wél het
geval is - en leidt ertoe dat de overnemende vennoot-
schap, zonder dat sprake is van schuldvernieuwing,
in de plaats treedt van de overgenomen vennoot-
schap als partij bij alle overeenkomsten die deze laat-
ste heeft gesloten. Het recht dat op deze overeen-
komsten van toepassing was vóór de fusie, blijft der-
halve ook na deze fusie toepasselijk.
59. Hieruit volgt dat het Unierecht aldus moet wor-
den uitgelegd dat de uitlegging van door de overge-
nomen vennootschap afgesloten leningsovereenkom-
sten als die welke in het hoofdgeding aan de orde
zijn, de nakoming van de uit die overeenkomsten
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voortvloeiende verplichtingen en de wijzen waarop
deze kunnen tenietgaan, na een grensoverschrijden-
de fusie door overneming worden beheerst door het
recht dat ook vóór deze fusie al op deze overeen-
komsten van toepassing was. 
60. Wat de bescherming van de belangen van de
schuldeisers in het kader van een grensoverschrijden-
de fusie betreft, waarop Sparkassen Versicherung
zich subsidiair beroept, moet erop worden gewezen
dat uit overweging 3 en artikel 4 van richtlijn 2005/56
voortvloeit dat voor een vennootschap die aan een
grensoverschrijdende fusie deelneemt de bepalingen
en de formaliteiten van het nationale recht gelden die
bij een nationale fusie van toepassing zouden zijn,
met name wat de bescherming van haar schuldeisers
betreft.
61. In een geval als dat van het hoofdgeding wordt
de bescherming van de schuldeisers van de overge-
nomen vennootschap derhalve geregeld door het
nationale recht dat op die vennootschap van toepas-
sing was.
62. Aangezien de lidstaten in het kader van een natio-
nale fusie moeten voldoen aan de artikelen 13 tot en
met 15 van richtlijn 78/855 inzake de bescherming
van schuldeisers, moeten zij die bepalingen eveneens
eerbiedigen in het kader van een grensoverschrijden-
de fusie. 
63. De artikelen 13 en 14 van deze richtlijn betreffen
de bescherming van schuldeisers die geen obligatie-
houders zijn, respectievelijk schuldeisers die wel obli-
gatiehouders zijn, terwijl artikel 15 ervan betrekking
heeft op de bescherming van houders van effecten
waaraan bijzondere rechten verbonden zijn maar die
geen aandelen zijn. 
64. Dan rijst de vraag hoe de in artikel 15 van richtlijn
78/855 bedoelde effecten kunnen worden onder-
scheiden van de andere schuldbewijzen.
65. In dit verband blijkt uit de voorbereidende werk-
zaamheden van deze richtlijn, en meer bepaald uit
het voorstel voor een derde richtlijn van de Raad tot
coördinatie van de waarborgen welke in de lidstaten
worden verlangd van de vennootschappen in de zin
van artikel 58, lid 2, van het Verdrag om de belangen
te beschermen, zowel van de deelnemers als van der-
den, bij fusies van naamloze vennootschappen (PB
1970, C 89, blz. 20), en uit het gewijzigde voorstel
voor een derde richtlijn van de Raad tot coördinatie
van de waarborgen welke in de lidstaten worden ver-
langd van de vennootschappen in de zin van artikel
58, lid 2, van het Verdrag om de belangen te bescher-
men, zowel van de deelnemers als van derden, bij
fusies van naamloze vennootschappen [COM(72)
1668 def.], dat het in artikel 15 van deze richtlijn
gebruikte begrip effecten waaraan bijzondere rechten
verbonden zijn maar die geen aandelen zijn, onder
meer slaat op obligaties die inwisselbaar zijn tegen
aandelen, obligaties met claimrecht, winstdelende
obligaties en claimrechten.
66. Het gaat dus om effecten die aan de houders
ervan ruimere rechten verlenen dan gewoon het
recht op voldoening van de schuldvorderingen en de
afgesproken rente. Dit is in het bijzonder het geval
voor effecten die door de houders ervan kunnen
worden ingewisseld tegen aandelen of die de hou-
ders het recht geven op deelneming in de winst van
de emittent. 
67. In casu lijkt uit de uitgiftevoorwaarden, zoals
deze door de verwijzende rechter zijn overgelegd, te
kunnen worden opgemaakt dat de in het hoofdge-
ding aan de orde zijnde effecten aan de houders
ervan geen ruimere rechten verlenen dan het loutere
recht op voldoening van de schuldvorderingen en de
afgesproken rente. Deze effecten lijken dus niet bin-
nen de werkingssfeer van artikel 15 van richtlijn
78/855 te vallen. Het staat evenwel aan de verwijzen-
de rechter om dit na te gaan.
68. Voor het geval dat deze rechter tot de tegenover-
gestelde conclusie komt, moet worden opgemerkt
dat in artikel 15 van richtlijn 78/855 is bepaald dat de
houders van effecten waaraan bijzondere rechten
verbonden zijn maar die geen aandelen zijn, in de zin
van deze bepaling, in de overnemende vennootschap
over rechten moeten beschikken die ten minste
gelijkwaardig zijn aan die waarover zij in de overge-
nomen vennootschap beschikten, tenzij ofwel de wij-
ziging van deze rechten is goedgekeurd door een
vergadering van de houders van deze effecten, wan-
neer de nationale wetgeving een dergelijke vergade-
ring kent, of door de afzonderlijke houders, ofwel
deze houders recht hebben op inkoop van hun effec-
ten door de overnemende vennootschap.
69. Uit de bewoordingen van artikel 15 van richtlijn
78/855 blijkt dus dat dit artikel ertoe strekt de belan-
gen te beschermen van de houders van effecten
waaraan bijzondere rechten verbonden zijn maar die
geen aandelen zijn.
70. Voor zover uit het verzoek om een prejudiciële
beslissing volgt dat § 226, lid 3, AktG is vastgesteld ter
omzetting van artikel 15 van richtlijn 78/855 en dat
deze paragraaf aan de emittent van dergelijke effec-
ten kennelijk het recht verleent om de rechtsverhou-
ding tussen hemzelf en de houders van deze effecten
op eenzijdige wijze te beëindigen en over te gaan tot
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voldoening van deze houders, moet worden opge-
merkt dat een dergelijk recht niet wordt toegekend
bij artikel 15 van richtlijn 78/855, gelet op de bewoor-
dingen en de doelstelling ervan. Dit artikel verleent
immers rechten aan de houders van deze effecten
maar niet aan de emittent ervan. Een voorschrift als 
§ 226, lid 3, AktG kan derhalve geen omzetting van
artikel 15 van richtlijn 78/855 vormen.
71. Bijgevolg moet artikel 15 van richtlijn 78/855
aldus worden uitgelegd dat deze bepaling geen rech-
ten verleent aan de emittent van effecten waaraan bij-
zondere rechten verbonden zijn maar die geen aan-
delen zijn, maar wel aan de houders ervan.
Kosten
72. Ten aanzien van de partijen in het hoofdgeding is
de procedure als een aldaar gerezen incident te
beschouwen, zodat de verwijzende rechterlijke
instantie over de kosten heeft te beslissen. De door
anderen wegens indiening van hun opmerkingen bij
het Hof gemaakte kosten komen niet voor vergoe-
ding in aanmerking.
Het Hof (Derde kamer) verklaart voor recht :
1) Het Unierecht moet aldus worden uitgelegd dat : 
- de uitlegging van door de overgenomen vennoot-
schap afgesloten leningsovereenkomsten als die
welke in het hoofdgeding aan de orde zijn, de
nakoming van de uit die overeenkomsten voort-
vloeiende verplichtingen en de wijzen waarop deze
kunnen tenietgaan, na een grensoverschrijdende
fusie door overneming worden beheerst door het
recht dat ook vóór deze fusie al op deze overeen-
komsten van toepassing was;
- in een geval als dat van het hoofdgeding, de
bescherming van de schuldeisers van de overgeno-
men vennootschap wordt geregeld door het natio-
nale recht dat op die vennootschap van toepassing
was.
2) Artikel 15 van de Derde richtlijn (78/855/EEG) van
de Raad van 9 oktober 1978 op de grondslag van arti-
kel 54, lid 3, onder g), van het Verdrag betreffende
fusies van naamloze vennootschappen, zoals gewij-
zigd bij richtlijn 2009/109/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 16 september 2009, moet
aldus worden uitgelegd dat deze bepaling geen rech-
ten verleent aan de emittent van effecten waaraan bij-
zondere rechten verbonden zijn maar die geen aan-
delen zijn, maar wel aan de houders ervan.
[...]
Noot
Het lot van een obligatielening bij een
(grensoverschrijdende) fusie : annota-
tie bij het arrest KA Finanz AG van het
Hof van Justitie
1. Het geannoteerde arrest geveld door het Hof van
Justitie van de Europese Unie (HvJ EU) is weinig baan-
brekend en derhalve geen princiepsarrest te noemen.
Niettemin is het arrest interessant omdat het dieper
ingaat op de verhouding tussen de regels over derden-
bescherming bij een grensoverschrijdende fusie en het
internationaal privaatrecht toepasselijk op verbintenis-
sen uit overeenkomst. Tevens bevat het arrest een ver-
duidelijking over hoe artikel 15 van de “Derde Vennoot -
schapsrichtlijn”(1) moet worden geïnterpreteerd. 
§ 1. De feiten
2. Sparkassen Versicherung is een Oostenrijkse ven-
nootschap. In het jaar 2005 tekent zij in op twee ach-
tergestelde obligatieleningen die worden uitgegeven
door een Cypriotische vennootschap, Kommunal -
kredit genaamd. Voor beide obligatieleningen gelden
dezelfde uitgiftevoorwaarden, waarin voor de toepas-
selijkheid van het Duitse recht wordt gekozen. Vanaf
het jaar 2008 stopt Kommunalkredit met de betaling
van de overeengekomen rente. Zij doet hierbij een
beroep op een bepaling in de uitgiftevoorwaarden,
die een opschorting van rentebetalingen toelaat
indien de betaling ertoe zou leiden dat het eigen ver-
mogen van de vennootschap daalt beneden bepaalde
drempelwaarden(2). Tot hier bestaat geen discussie
tussen de partijen. In het jaar 2010 fuseert
Kommunalkredit evenwel met de Oostenrijkse ven-
nootschap KA Finanz, waarbij laatstgenoemde
Kommunalkredit overneemt. Deze overname vormt
1. Richtlijn 78/855 zoals integraal vervangen door Richtlijn 2011/35/EU van het Europees Parlement en de Raad van 5 april 2011 betreffende fusies van
naamloze vennootschappen, Pb.L. 29 april 2011, afl. 110.
2. De desbetreffende uitgiftevoorwaarde luidt als volgt : “Aflossingen van het nominale bedrag of rentebetalingen mogen slechts worden verricht wanneer
de betaling er niet toe leidt dat het in aanmerking te nemen eigen vermogen van de emittent daalt tot beneden de drempelwaarden die zijn vastgesteld in
het toepasselijke richtsnoer van de Centrale Bank van Cyprus over de berekening van het kapitaal van banken”. Zie rechtsoverweging 21 van het arrest.
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3. Richtlijn 2005/56 van 26 oktober 2005 betreffende grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen, Pb.L. 25 november 2005, afl. 310.
4. Zie rechtsoverweging 54 et seq. 
5. Zie artikel 2.2 RGF, dat uiteraard ook wordt bevestigd op het vlak van de rechtsgevolgen : zie artikel 14 RGF.
6. Zie ook rechtsoverweging 58 (“Een fusie door overneming houdt dus in dat de overnemende vennootschap de overgenomen vennootschap in haar geheel
verwerft zonder dat de verbintenissen tenietgaan - wat bij liquidatie wél het geval is - en leidt ertoe dat de overnemende vennootschap, zonder dat er sprake
is van schuldvernieuwing, in de plaats treedt van de overgenomen vennootschap als partij bij alle overeenkomsten die deze laatste heeft gesloten”).
7. Zie artikel 13 van de Derde Vennootschapsrichtlijn.
8. Voor meer informatie hieromtrent, zie o.m. : K. BYTTEBIER, Handboek fusies en overnames, Antwerpen, Intersentia, 2011, 139 en T. TILQUIN, Traité sur
les fusions et scissions, Brussel, Kluwer, 1993, 316.
voor Sparkassen Versicherung meteen de aangele-
genheid om via een in Oostenrijk geopende rechts -
procedure van de overnemer trachten te verkrijgen
dat deze retroactief moet instaan voor de rentebeta-
lingen die in 2009 en 2010 door Kommunalkredit
moesten worden verricht. 
§ 2. De principes inzake (grensoverschrijden-
de) fusie
3. Op zichzelf beschouwd, kan er geen twijfel over
bestaan dat de rechten en verplichtingen uit hoofde
van de desbetreffende obligatieleningen in beginsel
volledig en ongewijzigd overgaan op de overnemer.
In tegenstelling tot wat KA Finanz (in hoofdorde)
tracht te beargumenteren, leidt de grensoverschrij-
dende fusie door overname als dusdanig niet tot de
automatische beëindiging van de aan de orde zijnde
obligatieleningen. Dit wordt zonder meer bevestigd
door het HvJ EU, dat wijst op het bestaan van de
“Richtlijn Grensoverschrijdende Fusies”(3) (RGF), die
de regels inzake de nationale fusie van de Derde
Vennootschapsrichtlijn uitbreidt naar de internatio -
nale fusie(4). Daarin wordt bepaald dat een fusie door
overname de rechtshandeling is waarbij de activa en
de passiva van het vermogen van een vennootschap
(de overgenomen vennootschap) als gevolg en op
het tijdstip van ontbinding zonder liquidatie in hun
geheel overgaan op een andere reeds bestaande ven-
nootschap (de overnemende vennootschap)(5). 
4. Resultaat van een (grensoverschrijdende) fusie is
aldus dat de overgenomen vennootschap, inclusief al
haar rechten en verplichtingen, opgaat in de overne-
mende vennootschap en daardoor ophoudt te
bestaan(6). Het behoeft geen betoog dat dit een ingrij-
pende transactie is voor de schuldeisers van zowel de
overgenomen vennootschap als de overnemende
vennootschap. Beide categorieën van schuldeisers
worden als gevolg van de ontbinding zonder vereffe-
ning schuldeiser van een nieuw samengesteld vermo-
gen dat door de overnemende vennootschap wordt
gehouden. Dit is evident voor de schuldeisers van de
overgenomen vennootschap die een nieuwe schulde-
naar in de plaats krijgen, doch dit geldt ook voor de
schuldeisers van de overnemende vennootschap.
Daar de overnemende vennootschap niet enkel activa
maar ook passiva verwerft, kan ook hun rechtspositie
worden aangetast. Het geannoteerde arrest is illustra-
tief in dit verband, nu de overname betrekking heeft
op een vennootschap die zich in financiële moeilijk-
heden bevindt en een negatief eigen vermogen heeft.
5. Om de rechten van de schuldeisers bij een fusie te
vrijwaren, werden in de Derde Vennootschapsrichtlijn
enkele waarborgen ingelast. Zo werd aan de lidstaten
de verplichting opgelegd om in hun wetgeving in een
passende bescherming te voorzien van de belangen
van de schuldeisers, die er minstens in bestaat dat zij
het recht hebben op passende waarborgen wanneer
de financiële toestand van de fuserende vennoot-
schappen dit nodig maakt(7). Artikel 14 van de Derde
Vennootschapsrichtlijn verduidelijkt hierbij dat deze
bescherming ook geldt voor de houders van obligaties
van vennootschappen die een fusie aangaan, tenzij de
fusie is goedgekeurd door een vergadering van obliga-
tiehouders of door de afzonderlijke obligatiehouders.
België heeft voornoemde richtlijnbepalingen omgezet
door aan de schuldeisers van de fuserende vennoot-
schappen het recht te verlenen om een zekerheid te
eisen gedurende een termijn van twee maanden na de
bekendmaking van de fusieakte in de bijlagen bij het
Belgisch Staatsblad (zie artikel 684 W.Venn.)(8).
§ 3. De regels inzake het internationaal 
privaatrecht
6. Op grond van de Derde Vennootschapsrichtlijn
beschikken lidstaten over een zekere beleidsvrijheid
ter bepaling van de derdenbescherming in geval van
een fusie; zij dienen in hun wetgeving enkel in een
“passende” bescherming voor schuldeisers te voor-
zien. Het gebrek aan harmonisering op het vlak van
de invulling hiervan in het recht van de lidstaten doet
de vraag rijzen welke nationale wetgeving gerespec-
teerd dient te worden in een grensoverschrijdende
context. Dit vraagstuk wordt in het voorliggende
geding op de spits gedreven, dat meerdere internatio-
nale aanknopingspunten bevat : (i) bij de intekening
op de obligatieleningen werd overeengekomen om
Duits recht toe te passen, (ii) de maatschappelijke
zetel van de emittent van deze leningen bevond zich
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in Cyprus en (iii) de overnemer van de emittent even-
als de obligatiehouder hebben hun maatschappelijke
zetel in Oostenrijk. 
7. De analyse inzake het toepasselijke recht wordt
bovendien bemoeilijkt door het gegeven dat een
obligatielening zich bevindt op het snijvlak tussen het
contractenrecht en het vennootschapsrecht. 
Zoals welbekend, kan een obligatielening worden
omschreven als een collectieve lening die wordt
opgesplitst in één of meerdere effecten (obligaties)
waarop één of meerdere partijen kunnen inschrij-
ven(9). De obligatielening is in feite niets meer dan
een gewone leningovereenkomst met die specificiteit
dat de inschrijver (de uitlener) met de obligatie een
in de regel overdraagbaar effect in handen krijgt dat
een schuldvordering (meestal een deel van de collec-
tief geleende geldsom) vertegenwoordigt op de emit-
tent (de ontlener). Omdat de obligatielening in
wezen een gewone overeenkomst in de juridische
zin van het woord uitmaakt, valt zij naargelang het
tijdstip waarop zij werd gesloten onder de werkings-
sfeer van het “Verdrag van Rome”(10) (toepasselijk op
overeenkomsten gesloten tot 17 december 2009) of
van de “Rome I-Verordening”(11) (toepasselijk op
overeenkomsten gesloten na 17 december 2009).
Beide instrumenten zijn namelijk van toepassing op
verbintenissen uit overeenkomst in gevallen waarin
uit het recht van verschillende landen moet worden
gekozen(12). Het uitgangspunt in voornoemde akten is
de rechtskeuzevrijheid : tenzij anders is bepaald,
wordt een overeenkomst beheerst door het nationaal
recht dat de partijen hebben gekozen(13). Het contrac-
tueel gekozen recht beheerst de uitlegging van de
overeenkomst, evenals de nakoming ervan, de gevol-
gen van gehele of gedeeltelijke tekortkoming en de
verschillende wijzen waarop de contractuele verbin-
tenissen tenietgaan(14). 
Van belang is dat het HvJ EU in het geannoteerde
arrest bevestigt dat een (grensoverschrijdende) fusie
geen gevolgen teweegbrengt voor de rechtskeuze die
men in de uitgiftevoorwaarden van een obligatie -
lening gemaakt heeft(15). Uit het principe van ontbin-
ding zonder liquidatie volgt immers noodzakelijker-
wijze dat de obligatieleningen ongewijzigd blijven
voortbestaan. In concreto impliceert dit dus dat het in
de uitgiftevoorwaarden gekozen Duitse recht ook na
de voltooiing van de fusie onverkort van toepassing
blijft op de obligatieleningen.
Maar een obligatielening is veelal ook meer dan een
rechtsfiguur die alleen maar door het contractenrecht
wordt geregeld. Om rekening te houden met de col-
lectiviteit van de obligatielening, waarbij doorgaans
verschillende personen intekenen op de lening, heb-
ben vele lidstaten, waaronder België, in hun ven-
nootschapsrecht een bijzonder instituut gecreëerd, te
weten : de algemene vergadering van obligatiehou-
ders. Door de obligatiehouders te verenigen in een
algemene vergadering, die door het bestuursorgaan
kan worden bijeengeroepen, wil men de vennoot-
schap-emittent in staat stellen om wijzigingen door te
voeren aan een obligatielening, zonder daarvoor de
individuele toestemming van alle obligatiehouders
nodig te hebben. Het mag duidelijk zijn dat dit ven-
nootschapsrechtelijk instituut noodgedwongen een
zekere doorwerking kent op het vlak van de contrac-
tuele aspecten van de obligatielening. Dit geldt des te
meer nu het Verdrag van Rome en de Rome I-
Verordening niet van toepassing zijn op kwesties die
behoren tot het vennootschapsrecht(16). Daaronder
vallen onder meer de regels inzake de oprichting, de
rechts- en handelingsbevoegdheid, het inwendig
bestel, de ontbinding en de persoonlijke aansprake-
lijkheid van de aandeelhouders en de organen voor
de schulden van de vennootschap(17). Dit leidt ertoe
dat de regels inzake de algemene vergadering van
9. Zie in dit verband : D. BRULOOT en K. MARESCEAU (eds.), Handboek Obligaties, Antwerpen, Intersentia, te verschijnen eerste helft 2017.
10. Verdrag inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst, ter ondertekening opengesteld te Rome op 19 juni 1980, Pb.L. 9 okto-
ber 1980, afl. 266. 
11. Verordening (EG) nr. 593/2008 van het Europees Parlement en de Raad van 17 juni 2008 inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit
overeenkomsten, Pb.L. 4 juli 2008, afl. 177.
12. Zie artikel 1.1 van het Verdrag van Rome en artikel 1.1 van de Rome I-Verordening.
13. Zie artikel 3 van het Verdrag van Rome en artikel 3 van de Rome I-Verordening.
14. Zie artikel 10.1 van het Verdrag van Rome en artikel 12 van de Rome I-Verordening. 
15. Zie rechtsoverweging 59 (“Hieruit volgt dat het Unierecht aldus moet worden uitgelegd dat de uitlegging van door de overgenomen vennootschap afgesloten
leningsovereenkomsten als die welke in het hoofdgeding aan de orde zijn, de nakoming van de uit die overeenkomsten voortvloeiende verplichtingen en
de wijzen waarop deze kunnen tenietgaan, na een grensoverschrijdende fusie door overneming worden beheerst door het recht dat ook vóór deze fusie al
op deze overeenkomsten van toepassing was”).
16. Zie artikel 2.2(e) van het Verdrag van Rome en artikel 1.2(f) van de Rome I-Verordening.
17. Zie ook Rapport betreffende het Verdrag inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst door Mario GIULIANO en Paul LAGAR-
DE, Pb.C. 31 oktober 1980, afl. 282, p. 12 (“Door deze uitsluiting met zo vele woorden vast te leggen, wil de groep duidelijk maken dat zij doelt op al de ver-
schillende rechtshandelingen (zowel contractuele en administratieve als die welke met de registratie verband houden) die noodzakelijk zijn voor de oprichting
van een vennootschap, of haar interne werking of ontbinding regelen, met andere woorden de rechtshandelingen die onder het vennootschapsrecht ressor-
teren [...] Gezien de verschillen die er op dit gebied bestaan, kan het voorkomen dat bepaalde betrekkingen in sommige landen wel en in andere landen niet
tot het vennootschapsrecht worden gerekend [...] De regel is soepel geformuleerd ten einde de verscheidenheid van de nationale rechtsstelsel te eerbiedigen”).
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18. Zie rechtsoverweging 52.
19. Zie rechtsoverweging 61.
20. Artikel 15 van de Derde Vennootschapsrichtlijn luidt als volgt : “De houders van effecten waaraan bijzondere rechten verbonden zijn maar die geen aan-
delen zijn, moeten in de overnemende vennootschap over rechten beschikken die ten minste gelijkwaardig zijn aan die waarover zij in de overgenomen
vennootschap beschikten, tenzij ofwel de wijziging van deze rechten is goedgekeurd door een vergadering van de houders van deze effecten, wanneer de
nationale wetgeving een dergelijke vergadering kent, of door de afzonderlijke houders, ofwel deze houders recht hebben op inkoop van hun effecten door
de overnemende vennootschap”.
obligatiehouders (waaronder de oproepingsregels,
diens bevoegdheden, besluitvorming, enz.) worden
aangeleverd door het vennootschapsrecht toepasse-
lijk op de emittent-vennootschap (lex societatis), daar
waar voor de overige aspecten van de obligatielening
op grond van het Verdrag van Rome en de Rome I-
Verordening een rechtskeuzevrijheid geldt.
8. In de voorliggende zaak verduidelijkt het HvJ EU
dat het Verdrag van Rome evenmin van toepassing is
op de rechtsregelen betreffende een (grensoverschrij-
dende) fusie, inclusief deze inzake de bescherming
van schuldeisers(18). Dit is volgens het HvJ EU een
materie die tot het vennootschapsrecht behoort en
daardoor buiten het toepassingsgebied van het voor-
noemde verdrag valt. Het staat buiten kijf dat dit oor-
deel ook opgaat voor de Rome I-Verordening. Hoe -
wel het HvJ EU weigert hierover uitspraak te doen,
omdat dit voor het concrete geschil niet relevant 
is, hanteren het Verdrag van Rome en de Rome I-
Verordening dezelfde benadering op dit stuk. Bij een
grensoverschrijdende fusie moet worden teruggegre-
pen naar artikel 4.1(b) van de RGF, op grond waar-
van elke aan een grensoverschrijdende fusie deelne-
mende vennootschap moet voldoen aan de bepalin-
gen en de formaliteiten van de op haar toepasselijke
nationale fusiewetgeving. Van deze wetgeving kun-
nen de contractpartijen niet afwijken door het maken
van een rechtskeuze in hun overeenkomst. De in de
uitgiftevoorwaarden gemaakte rechtskeuze voor het
Duitse recht kan op dit vlak aldus geen uitwerking
krijgen, daar de bescherming van de schuldeisers van
de overgenomen vennootschap conform de RGF
geregeld wordt door het nationale recht dat op die
vennootschap van toepassing was(19). Toegepast op
de voorliggende casus betekent dit dat het
Cypriotische recht de beschermingsmaatregelen voor
de obligatiehouder zal bepalen; Sparkassen
Versicherung is immers schuldeiser van de overgeno-
men Cypriotische vennootschap. 
§ 4. De bijzondere bescherming voor obligatie-
houders in geval van een (grensoverschrijden-
de) fusie
9. In uitvoering van de Derde Vennootschapsrichtlijn
dient de nationale wetgeving van de EU-lidstaten
inzake schuldeisersbescherming in geval van fusie
verder een onderscheid te maken naargelang de obli-
gaties al dan niet recht geven op bijzondere rechten.
Geven obligaties aanleiding tot dergelijke “bijzondere
rechten”, dan speelt niet enkel artikel 14, maar ook
artikel 15 van de Derde Vennootschapsrichtlijn(20). Dit
impliceert voor de obligatiehouders van de overgeno-
men vennootschap dat zij niet alleen de door de
nationale wetgeving van de overgenomen vennoot-
schap voorziene gepaste waarborgen kunnen inroe-
pen (zoals het verzetsrecht van artikel 684 W.Venn.),
maar dat zij tevens in de overnemende vennootschap
over rechten moeten beschikken die ten minste gelijk-
waardig zijn aan die waarover zij in de overgenomen
vennootschap beschikten. Zijdelings kan in dit ver-
band worden opgemerkt dat artikel 15 van de Derde
Vennootschapsrichtlijn zich niet beperkt tot obligatie-
houders, maar van toepassing is op alle houders van
effecten waaraan bijzondere rechten zijn verbonden
maar die geen aandelen zijn. Men kan hierbij bijvoor-
beeld denken aan houders van winstbewijzen.
10. Artikel 15 van de Derde Vennootschapsrichtlijn
werd in het Oostenrijkse recht (dat toepasselijk is op
de overnemende vennootschap) omgezet door § 226,
lid 3 AktG. Deze wetsbepaling leest als volgt : “Aan
houders van obligaties en winstbewijzen moeten ofwel
gelijkwaardige rechten worden toegekend, ofwel moet
hun voor de wijziging van de rechten of het recht zelf
een passende compensatie worden verleend”. In de
procedures ten gronde speelt § 226, lid 3 AktG een
cruciale rol. KA Finanz tracht zich namelijk (in sub-
sidiaire orde) op deze bepaling te beroepen om de
uitgegeven obligaties te annuleren zonder aan de
houders ervan enige vergoeding toe te kennen. Zij
doet hierbij een beroep op een redenering die op de
volgende inzichten is gestoeld : (i) ingevolge hun
achterstelling en de opschorting van de rentebetaling
vertonen de uitgegeven obligaties alle kenmerken
van eigen vermogen zodat zij in feite niet als obliga-
ties maar als winstbewijzen te kwalificeren zijn, (ii)
winstbewijzen hebben geen waarde bij de insolventie
van de emittent ervan, en (iii) de waarde van de
winstbewijzen uitgegeven door de overgenomen
vennootschap wordt definitief vastgeklikt door de
ontbinding zonder vereffening die een fusie tot
gevolg heeft. Op grond van deze redenering zou KA
Finanz aan de houders van de aan de orde zijnde
effecten geen gelijkwaardige rechten hoeven toe te
kennen of aan hen een passende vergoeding hoeven
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te verlenen. Op het ogenblik van de fusie waren de
winstbewijzen immers waardeloos omdat Kom -
munalkredit een dermate groot verlies had geleden
dat zij in haar voortbestaan werd bedreigd(21).
11. Net zoals de rechtbanken ten gronde, kan het HvJ
EU zich niet vinden in het betoog van KA Finanz, en
dit omwille van een dubbele reden. Aan de ene kant
is het HvJ EU van oordeel dat de aan de orde zijnde
effecten schijnbaar niet kwalificeren als “bijzondere
rechten” in de zin van artikel 15 van de Derde
Vennootschapsrichtlijn. Uit de overgelegde uitgifte-
voorwaarden blijkt namelijk dat zij geen ruimere
rechten verlenen dan het loutere recht op voldoening
van de schuldvorderingen en de afgesproken
rente(22). Opdat de bescherming van artikel 15 van de
Derde Vennootschapsrichtlijn zou gelden, is volgens
het HvJ EU bijvoorbeeld vereist dat de effecten inwis-
selbaar zijn tegen aandelen, recht geven op een
claimrecht en/of in de winst delen(23). Omdat de
effecten niet door dergelijke rechten lijken te worden
gekenmerkt, kan er geen beroep worden gedaan op
artikel 15 van de Derde Vennootschapsrichtlijn en de
omzetting ervan in het Oostenrijkse recht(24). Aan de
andere kant, en in de veronderstelling dat de effecten
toch zouden kwalificeren als “effecten waaraan bij-
zondere rechten zijn verbonden maar die geen aan-
delen zijn”, wijst het HvJ EU op de strijdigheid van 
§ 226, lid 3 AktG met artikel 15 van de Derde
Vennootschapsrichtlijn. Laatstgenoemd artikel ver-
leent enkel rechten aan de houders van deze effec-
ten, maar niet aan de emittent ervan. Bijgevolg komt
het niet aan de emittent toe om de rechtsverhouding
tussen hemzelf en de houders van deze effecten op
eenzijdige wijze te beëindigen en over te gaan tot
voldoening van deze houders. Anders gezegd, het
HvJ EU is van oordeel dat de beslissing om de effec-
ten te annuleren enkel kan worden genomen door de
effectenhouders; dit voorrecht komt de emittent niet
toe. Dit voorschrift kan volgens het HvJ EU derhalve
geen omzetting van artikel 15 van de Derde Ven -
nootschapsrichtlijn uitmaken(25).
§ 5. Implicaties voor het Belgische recht ?
12. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen
bepaling die expliciet uitvoering geeft aan het prin -
cipe van artikel 15 van de Derde Vennoot schaps -
richtlijn(26). Met uitzondering van houders van conver-
teerbare obligaties (zie randnr. 13), hebben houders
van effecten met bijzondere rechten in de overgeno-
men vennootschap op grond van het Belgische recht
geen recht op gelijkwaardige effecten in de overne-
mende vennootschap. Deze vaststelling levert geen
strijdigheid op met de Derde Vennootschapsrichtlijn.
Indien de rechten van deze effectenhouders worden
gewijzigd naar aanleiding van een (grensoverschrij-
dende) fusie, moet het fusiebesluit luidens artikel
699, § 3 W.Venn. worden genomen met toepassing
van artikel 560, vierde lid W.Venn. Dit betekent dat
de effectenhouders via een algemene vergadering
goedkeuring zullen moeten verlenen voor de trans -
actie. Bijgevolg voorziet het Belgische recht in een
uitzonderingsgeval op de plicht tot toekenning van
gelijkwaardige effecten dat expliciet in artikel 15 
van de Derde Vennootschapsrichtlijn is voorzien : “de
wijziging is goedgekeurd door een vergadering van de
houders van deze effecten”. 
13. België behandelt houders van converteerbare
obligaties preferentieel in vergelijking met de hou-
ders van andere effecten waaraan bijzondere rechten
zijn verbonden in de zin van artikel 15 van de Derde
Vennootschapsrichtlijn. Voor houders van conver-
teerbare obligaties speelt artikel 490 W.Venn. : “Te
rekenen van de uitgifte van de converteerbare obliga-
ties en tot het einde van de termijn van conversie,
mag de vennootschap door geen enkele verrichting de
voordelen verminderen die de voorwaarden van uit-
gifte of de wet toekennen aan de obligatiehouders,
behoudens in het geval van artikel 491 en in de geval-
len waarin de voorwaarden van uitgifte speciaal
voorzien” (27). Ingevolge artikel 490 W.Venn. kunnen
houders van converteerbare obligaties enkel hun “bij-
zondere rechten” (bij fusie) verminderd zien wanneer
21. Zie rechtsoverweging 28. 
22. Zie rechtsoverweging 67. 
23. Zie rechtsoverweging 65.
24. Dit oordeel gaat lijnrecht in tegen de conclusie van advocaat-generaal Y. BOT (12 november 2015). Deze argumenteert dat de langlopende achtergestelde
obligatieleningen wel degelijk kenmerken van eigen vermogen vertonen (zie randnr. 34 et seq. van zijn conclusie). Dit leidt er volgens hem toe dat de
overnemende vennootschap aan de obligatiehouders niets verschuldigd is indien op het moment van de fusie de overgenomen vennootschap geen eigen
vermogen heeft : “In de onderhavige conclusie zal ik uiteenzetten waarom ik van mening ben dat wanneer de overgenomen vennootschap tijdens een
fusie achtergestelde obligaties heeft uitgegeven, met dezelfde kenmerken als de in het hoofdgeding onderzochte obligaties, zij enkel aan de overnemende
vennootschap worden overgedragen voor zover, op de dag van de fusie, het aldus verkregen bijkomende eigen vermogen nog aanwezig is, wat aan de
nationale rechter toekomt om na te gaan” (zie randnr. 2 van zijn conclusie). Slechts dan dringt de vraag zich op naar de interpretatie van artikel 15 van
de Derde Vennootschapsrichtlijn.
25. Zie rechtsoverweging 70.
26. Zie ook : K. GEENS, “De nieuwe wet inzake fusies en splitsingen”, TRV 1993, (53) 60.
27. Zie over deze bepaling o.m. : J. THOLLEMBEEK, “De bescherming van de rechten van de houders van converteerbare obligaties en warrants”, Jura
Falconis 1994-1995, (333) 344; J. VERGAUWEN, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de “Verwatering” en de Wettelijke Bescherming”, Jura
Falconis 2011-2012, afl. 2, 404.
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28. Advocaat aan de balie Kortrijk (Laga), docent UGent (Financial Law Institute). 
en in de mate dit expliciet is voorzien in de uitgifte-
voorwaarden van de obligatielening. Het mag duide-
lijk zijn dat de obligatiehouders deze uitgiftevoor-
waarden rechtstreeks of onrechtstreeks hebben goed-
gekeurd door in te tekenen op de obligatielening dan
wel door deze te laten wijzigen via de algemene ver-
gadering van obligatiehouders. In tegenstelling tot
het Oostenrijkse recht, verleent artikel 490 W.Venn.
aldus geen bijzondere rechten aan de emittent, maar
beschermt het enkel de houders van converteerbare
obligaties (onder meer) in het geval van (grensover-
schrijdende) fusie. Men kan dan ook concluderen dat
het geannoteerde arrest evenmin voor artikel 490
W.Venn. implicaties heeft.
Kristof Maresceau (28)
Grondwettelijk Hof
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SCHULDEISERSBESCHERMING - KAPITAALVERMIN-
DERING - GRONDWETTELIJK GELIJKHEIDSBEGIN-
SEL - LACUNE IN DE WETGEVING - SCHENDING
De wet van 22 november 2013 “tot wijziging van het
Wetboek van vennootschappen, wat de waarborgen
van de schuldeisers bij een kapitaalherschikking
betreft” schendt de artikelen 10 en 11 van de
Grondwet, in zoverre zij aan de schuldeisers bedoeld
in artikel 317, eerste lid, van het Wetboek van ven-
nootschappen niet het recht verleent om, niettegen-
staande enige andersluidende bepaling, een zeker-
heid te eisen voor de schuldvorderingen waarvoor in
rechte of via arbitrage een bezwaar werd ingesteld
vóór de algemene vergadering die zich over de kapi-
taalvermindering moet uitspreken.
PROTECTION DES CRÉANCIERS - RÉDUCTION DE
CAPITAL - PRINCIPE CONSTITUTIONNEL D’ÉGA -
LITÉ - LACUNE DANS LA LOI - VIOLATION
La loi du 22 novembre 2013 “modifiant le Code des
sociétés, concernant les garanties des créanciers en
cas de réorganisation du capital” viole les articles 10
et 11 de la Constitution en ce qu’elle n’accorde pas
aux créanciers visés à l’article 317, alinéa 1er, du
Code des sociétés, le droit, nonobstant toute disposi 
tion contraire, d’exiger une sûreté pour les créances
faisant l’objet d’une réclamation introduite en justice
ou par voie arbitrale avant l’assemblée générale appe-
lée à se prononcer sur la réduction de capital.
Wommelgem t./ BVBA Synergie, S.K., M.D.J., N.D.J. en
A.D.J.
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